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Prolnvestor er stolte over at kunne byde velkommen til Zealand Pharma i
denne Q&A session som er blevet hgjaktuel ovenpa det fremlagte regnskab
for 3.kvt. Med hos idag fra Zealand Pharma har vi Hanne Leth Hillman,
Vice President, Head of IR & Corporate Communications som sidder klar til
at besvare alle brugernes spgrgsmal. Er du med os Hanne Hillman?

Ja, sa absolut - velkommen til alle fra min side og tak til Prolnvestor for at
moderere denne Q&A session

fint, godt at hore. Chatten vil vaere modereret for bedre at kunne holde rede
i spargsmal og tilhgrende svar. Jeg vil som moderator prove i bedste
omfang at gruppere spargsmal om samme emne. Hanne, kunne du starte
med ganske kort at navne hovedpunkterne fra 3.kvt. regnskabet?

Det primeere i vores netop udsendte rapport for de forste 9 maneder af
2011 er, at vi har set en betydelig fremgang i pipelinen - isaer for Lyxumia,
der efter en raekke af konsistent positive fase Ill resultater nu er i
registreringsfasen i Europa. at vi har indledt et nyt, vaesentligt samarbejde
med Boehringer Ingelheim og nu stdr velpositioneret pad diabetesmarkedet
med samarbejdsaftaler med to af de vaesentligste spillere pa dette omrdde
- 0g det med et positivt finansielt resultat og udsigt

Takker - lad os tage de regnskabsspecifikke spargsmal forst.

I har kun haft R&D udgifter for 18 mio i Q3. Et stort fald fra tidligere. Hvilket
udgiftsniveau skal vi regne med fremadrettet for R&D?

Eftersom en del af vores R&D udgifter udgores af eksterne omkostninger til
CRO'’s i forbindelse med praekliniske og kliniske studier svinger niveauet fra
kvartal til kvartal. Herudover har der i Q3 vaeret en positiv engangseffekt sfa
en nedskrivning af den forventede cash bonus, der som beskrevet i vores
barsprospekt vil blive udbetalt til vores administrerende direktar i
forbindelse med udlgb af lock-up’en den 22. november i dr. Halvdelen af
denne forpligtelse har vaeret udgiftsfart under R&D.

Som princip medtager vi kun forventede indteegter i vores guidance, og
saledes er opjusteringen i forbindelse med vores Q3 regnskab udtryk for, at
kommende milepaelsbetalinger pa 20 mio. kr. under en partnerskabsaftale
nu er sa sikre, at vi kan tage dem med i guidance for 2011.

ok - tak for svaret. Kan du sige hvilken partneraftale?

Nej, desvaerre ikke pa nuvaerende tidspunkt

Skal vi forvente i fastholder et udgiftsniveau der ikke overstiger ca 200 mio
om aret?

Vi kan ikke give specifik guidance ud over 2011, men det er vores hensigt
at holde antallet af medarbejdere pa max. 100, sa der skal ikke forventes
en starre stigning i vores omkostningsniveau i de kommende ar.

Jeg vil straks springe videre til det som folk nok er mest interesseret i -
nemlig Lyxumia. Her er 2 naesten enslydende spargsmal
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Hej Jeg vil hare hvornar | forventer at produktet lixisenatide vil komme pa
markedet nu | er gaet i "final phase" med det ?

Hvor lang tid vil der ga fra evt. godkendelse i europa og til det forste salg?
Kan det sa nas i 2012 nu hvor MAA er indgivet i oktober 2011?

Baseret pa den responstid, de europeeiske myndigheder har haft pa MAAs
indsendt for andre GLP-1 produkter, sa vil det veere rimeligt at forvente svar
fra EMA inden for 12 maneder fra indlevering af ansegning, altsa i Q4 2012.
Herefter vil Sanofi forventeligt sta klar til at lancere hurtigt som muligt.
Hvad er indteegtspotentialet for det stof man nu har sendt til
registringsnsagnign i europa og naeste ar i usa

Har Sanofi kommenteret pa eller givet nogen indikation af salgspotentialet
for Lyxumia?

| kan fa en netto royalties der er mindst 10% pa lyxumia. Hvor hurtigt et
uptake forventes der? Altsa hvor lang tid vil der ga inden royalties alene vil
kunne deekke jeres totale udgifter pa et niveau omkring 200 mio

Nej, Sanofi har ikke givet nogen guidance for forventet omsaetning pa
Lyxumia, men der er for os at se ingen tvivl om, at de har hgje forventninger
til produktet.

Analytikerestimater ligger for nuvaerende pa ml. 300-900 mio. EUR i peak
sales, og der er en stigende trend. Jefferies, som har det hgjeste estimat
vurderer, at Lyxumia har betydeligt potentiale isaer anvendt i en fri
kombination med basal insulin. Studier viser, at GLP-1 produkter allerede
igennem laengere tid er blevet anvendt sammen med basal insulin off-label.
Byetta er for nylig blevet godkendt til brug sammen med basal insulin,
mens Victoza ikke er godkendt til dette brug.

Resultater fra to veesentlige GetGoal studier, GetGoal-L og GetGoal-L Asia
viser, at lixisenatide giver forbedret blodsukkerkontrol og vaegttab. Samtidig
har Lyxumia vist en god sikkerhed som add-on til insulin, s3 det har
potentiale til at blive det fgrste GLP-1 produkt til én gang daglig dosering,
der godkendes til dette segment. I dag er der 7 mio. diabetikere i
behandling med Lantus alene, og et ekspert review konkluderer, at
lixisenatide synes at have den bedste profil til anvendelse sammen med
basal insulin.

Sa har vi 2 spgrgsmal om milestones inden vi gar videre til pipeline m.v

Vedr.: Sanofi/Lyxumia. Jeg er lidt overrasket over at der ikke var nogen
milestones ifm. MAA i Europa. Kunne det taenkes at der er milestones ifm.
ansggning i USA? eller skal vi afvente godkendelses-milestones? Kan du
sige noget om udestdende milestones mht. fordelingen ml. salg hhv
godkendelse/regulatorisk proces?

Der er 235 mio udestaende milestones i Sanofi aftalen. Skal vi se den som
nogenlunde delt op i 3 dele lige store dele. En til mono godkendelse, en
combi udvikling/godkendelse og en til salgs milestones

Som anfort i meddelelsen fra sidste uge om registreringsansogningen for
Lyxumia i Europa knytter den neeste milepaelsbetaling under aftalen med
Sanofi sig til feerdiggarelsen af GetGoal-programmet, der forventes i Q1
2012. Vi kan ikke sige noget yderligere om fordelingen af
milestonebetalinger og heller ikke om stgrrelsen. Hvad vi kan sige er, at
hovedparten af milestones knytter sig til kombinationspennen samt at godt
halvdelen af de resterende milestones under aftalen er salgsrelaterede.
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Der synes at veere mere fokus pa japanske pharma selskaber pa det
seneste med en raekke stgrre aftaler. Har i gjnene rettet mod Japan i
forhold til mulige partneraftaler?

Vi er i dialog med en lang raekke farmaselskaber, og det afgerende for os er
at finde samarbejdspartnere med relevant fokus og komplementerende
kompetencer, der kan bidrage til at optimere vaerdien af vores aktiviteter og
produkter - og herunder s& sandelig ogsd japanske selskaber, der ganske
rigtigt er seerdeles aktive p&d M&A-siden.

Er det korrekt forstaet at | har mulighed for at fa 17 mio euro mere fra
aftalen med Bl om ZP2929 frem til medio 20137

Vil ZP2929 kunne pabegynde fase 1i ar?

Er der planer for at starte dedikerede fedme studier op med ZP29297?

et spergsmal ad gangen:

De samlede indtzegter fra Bl aftalen forventes at belgbe sig til i alt 305 mio.
kr. — eller 41 mio. EUR — i aftalens forste to ar, hvilket vil sige frem til juni
2013. Heraf forventes 150 mio. kr. (20 mio. EUR) i 2011, sa der forventes at
restere 155 mio. kr. (21 mio. EUR) til betaling i perioden fra jan 2012 — maj
2013.

Som naevnt i Q3-meddelelsen, skrider forberedelserne til start af kliniske
studier med ZP2929 godt frem. Nar vi er klar til start af fase |, vil det blive
meldt ud efter aftale med Boehringer Ingelheim.

Kan vi forvente en ny preeklinisk kandidat i 20127

Sigte med det forste kliniske studie vil primeert veere at evaluere
sikkerheden af ZP2929 — potentielt i diabetespatienter med overvaegt. Det
endelige studiedesign er endnu ikke fastlagt. Nar resultaterne af dette
forste studie foreligger, vil det vaere op til Boehringer Ingelheim at beslutte
det videre udviklingsforlgb for ZP2929 og herunder hvilke indikationer, der
skal fokuseres pa.

Vi har en lang raekke praekliniske programmer, der viser lovende takter. Det
er dog for tidligt at give nogen tidsmeessig guidance for, hvornar den naeste
leegemiddelkandidat kan forventes klar til offentliggerelse.

Vil i selv starte fase 2 studier op med ZP1848 og danegaptide? Hvor store
forventes studierne at blive?

Svar til Troldmanden:

Vi er i gang med forberedelserne af naeste udviklingsmaessige trin for
ZP1848 og danegaptide — og samtidigt hermed er vi lgbende i dialog med
potentielle partnere med sigte pa at finde det bedste tidspunkt for en aftale.
Vi har de forngdne ressourcer til at tage bade ZP1848 og danegaptide til
neeste niveau, og nar vi er helt feerdige med de igangvaerende
forberedelser, vil vi offentliggere vores konkrete planer.

Der er kommet et par follow up spergsmal ind mht. Lyxumia, sa vi springer
lige tilbage

Hvor mange seelgere/folk vil Sanofi-Avensis bruge til markedsforing af Lyx?
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Helt fint Sanofi har en samlet salgstyrke pa 35.000 pa globalt plan og en
meget steerk position pa diabetesmarkedet - iszer inden for segmentet af
praktiserende laeger. Praecist hvor stor en del af deres salgsstyrke, der vil
blive indsat for Lyxumia, kan jeg ikke sige, men det er givet, at alle Lantus-
seelgerne vil have Lyxumia med i tasken.

Hanne lige et follow up til salg for Lyxumia. Hvad er forventningerne til
hastigheden af uptake. Victoza har haft en ret stejl salgs kurve. Forventer i
noget lignende?

Der er et stort skred blandt laeger fsva. brugen af GLP-1 produkter, og pa
vores kapitalmarkedsdag gav Dr. D'alessio, der er diabeteslaege og
specialist inden for GLP-1 udtryk for, at mange patienter idag ikke ser det
som et problem at stikke sig en ekstra gang med de gode pensystemer, der
er tilgaengelige. Med et konvenient pensystem burde Lyxumia kunne vinde
relativt hurtigt indpas, men hverken Sanofi eller vi har officielle konkrete
forventninger.

tak - 35000, det var en sjat. Lyx igen... Maske | har neevnt det, men har i
noget syn pa hvor salgspotentialet er starst? Er det pa kombinationspennen
siden den har de starste milestoneandel?

Vi mener, at Lyxumia har et betydeligt potentiale til i kombination med basal
insulin. Det er ikke afggrende med en kombinationspen for at dette
potentiale kan realiseres, og kombinationspennen anser vi primaert som
neeste skridt til aget anvendelse, fordi én injektion fra samme pen ma
forventes at vaere et mere patientvenligt produkt.

Et sidste pen-sporgsmal.

Lixisenatide/Lantus kombinationen afventer udvikling af en ny pen som
forst ventes at veere feerdigt i starten af 2013. | har et fase 3 “free
combination” studie. Kan du forklare hvad det er og hvad man kan bruge
resultaterne til. Antages det at den rigtige pen vil give det samme resultat
som free combination?
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Tak for meget gode og indsigtsfulde spargsmal. Sanofi udvikler som det
anfgres en ny lixi/Lantus-kombinationspen, og fase Il studier baseret pa
denne injektionspen forventes igangsat i starten af 2013. Sanofi og vi ser
imidlertid et stort potentiale i en sakaldt fri kombination af Lyxumia og
Lantus — hvilket er udtryk for samtidig behandling at type 2-patienter med
Lantus og Lyxumia, men som to separate injektioner.

Studiet af effekt og sikkerhed med Lyxumia i en ’fri kombination’ med
Lantus har saledes til sigte at pavise, at en stor del af diabetes-patienter,
der starter behandling med Lantus, kan opna en bedre blodsukkerkontrol
ved samtidig at blive behandlet med Lyxumia — og uden gget risiko i form af
eksempelvis starre risiko for hypoglykaemi (tilfaelde af for lavt blodsukker).
Resultaterne af dette studie kan vise sig seerdeles vigtige i henhold til at
understotte Lyxumias unikke potentiale for netop dette segment.

Det terapeutiske rationale for en kombinationspen er understgattet af studier
foretaget af Sanofi for at pavise fuld bioaekvivalens, det vil sige helt samme
biotilgeengelighed i kroppen, mellem hhv. lixisenatide og Lantus®
administreret som to separate, samtidige doser og en lixisenatide/Lantus®-
kombinationsdosis.

Og sa kan vi meget passende slutte af med 2 spargsmal om det der er
allervigtigst for biotekselskaber pt.. nemlig kapital og fremtid

| har 442 mio i likvider. Hvor langt forventes de at reekke? Skal | hente flere
penge?

Vil det veere fair at antage HVIS Lyxumia bliver godkendt i EU til naeste ar
sa vil milestones betalingen herfor vaere nok til at der kommer sorte tal pa
bundlinjen i 2012

Vi forventer, at vores eksisterende kapitalressourcer koblet med indteegter
under vores eksisterende partneraftaler er tilstraekkeligt til at finansiere
vores aktiviteter frem til, at vi via royaltyindteegter er et profitabelt selskab.
Vi forventer en milepaelsbetaling fra Sanofi ifom afslutning af GetGoal-fase
Il programmet. Herudover kan ikke sige noget om fordelingen af
milestonebetalinger og heller ikke om starrelsen.

GetGoal-programmet forventes afsluttet i Q1 2012

Sa vil jeg pa Prolnvestors og alle vore brugeres vegne gerne sige tak til
Hanne Hillman for alle mange svar. Skulle der veere flere spargsmal kan det
anbefales at besgge Zealand Pharmas IR-side her pa Prolnvestor hvor
man kan finde meget mere info og ogsa finde webcast af de omfattende
praesentationer som Zealand Pharma har givet pa vores Biotek- og
healtcare seminarer i 2011.

Tak alle for jeres fine og relevante spargsmal. | er fremover altid velkomne
til at kontakte os direkte med spargsmal enten via Investor-delen af vores
hjemmeside — eller via henvendelse til mig pa hih@zealandpharma.dk. Med
mange hilsner og gnske om en god weekend, Hanne

Mange tak og i lige made Hanne.

Tak for din tid Hanne !



Collersteen takker, det var nogle spaendende svar
Troldmanden Ogsa tak her fra det jyske pa dine detaljerede svar

IR Moderator Og pa Prolnvestors vegne: tak til alle brugerne for de gode spargsmal. Den
omtalte IR-profilside for Zealand kan findes her:
http://www.proinvestor.com/aktier/Zealand+Pharma/ZEAL.CO
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Kort om Prolnvestor

Prolnvestor er et uafheengigt forum for aktieanalyse og
debat i Danmark. P4 vores debatforum mades tusindvis
af dedikerede investorer dagligt for at diskutere aktiekab
0g investeringsstrategier. Prolnvestor har 50.000 unikke
besagende om méaneden og over 6.500 abonnenter af det
ugentlige nyhedsbrev. Derved er Prolnvestor det ferende
netveerk af private investorer.

Prolnvestors IR Portal servicerer brugerne med aktiekurser
og finansnyheder fra henholdsvis danske, svenske og
amerikanske selskaber. De danske selskaber i ”IR synergi
universet” bliver deekket i dybden med investorpraesenta-
tion, &rsrapporter og stamoplysninger. Desuden arrangerer
Prolnvestor branchespecifikke Kapitaimarkedsdage, online
chatkommunikation med private investorer i Q&A Retall,
"IR Sync”, synkronisering af selskabers beskrivelse pa
diverse online medier samt webcast af selskabernes rap-
portering mm.

Prolnvestor blev skabt som et online madested for private
investorer i 2009 og er i dag Danmarks hurtigst voksende
finansmediie. Prolnvestor blev lanceret i Sverige i marts 2011.

For mere information se www.proinvestor.com/virksomheder
eller kontakt os pa +45 7027 7024.

Peter Hildebrandt, CEQO, er ansvarlig for dialogen med de
bersnoterede selskaber.

@ PROINVESTOR

Mgdestedet for private investorer

de tvivissporgsmal, man ofte har, inden
man investerer. Heldigvis er der mange
selskaber, som inviterer til investormeader,

men Prolnvestors online dialog passer mig
praktisk perfekt — ogsa selvom de holdes
midt pa dagen. Flere af dem!”

Kasper Schademan,
privat investor og bruger af proinvestor.com

Prolnvestor, Rued Langgardsvej 7, 2300 Kabenhavn S, ir@proinvestor.com, +45 7027 7024, www.proinvestor.com



